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ボ ル コ ゥ ・・ヴ ォー ン社 の株 式 種 類 と所 有 の分 散
安 ・都 税,生
予め断 ヴておかねばな らないが,本 小稿 はそれ 自体 で独 立 した論文 を成 すのでは な く,拙 稿 「第
…次大戦前 の イギ リス工業金融 の特質一r・一'一一鉄鋼企業 ボルコ ゥ ・ヴ ォーン社め企業金融(1865～1913
年)一 」(『経営論集』34巻1号,1986年)の,言 わば補 論であ る。 そ こで通常 の論文 の体裁 を取
っていないの}さ,本稿 と合 せ,上 記論文 を参照 して頂 きたい。
1株 式 の 種 類
イ ギ リス の鉄 鋼 企 業 ボ ル コ ゥ ・ヴ ォー ン社 は,・1864年11,月に パ ー トナ ー シ ップ か ら公 開株 式 会
社 に改 組 され た。 旧所 有 者 の ヘ ン リー ・ボル コ ゥ及 び ジ ョン ・ヴ ォー ンへ の 売 却価 格 は 約70'万ポ
ン ドで あ り,そ の うち40万 ポ ン ドを新 会 社 の株 式 で,残 りの30・万 ポ ン ドを年 賦 で支 払 うこ とに な
ロエ
っていた。{従っ}(,ボルコ ゥとヴ ォーンは"VendorsShares"(「売 主株」 と訳 してお く〉 と呼 ば
れ る株式 を40万ポ ン ド所有 す ることにな った。 この売 主株は額面 が100ポン ドで,払 込は50ポ ン
ドとされていた。以 上の売主株 は,全 体 で8,000株あ った。
これに対 し,そ の他 の株式は 「普通株」(ordinaryshares)と呼ばれ,額 面は売 主株 と同 じ100
ポン ドであ ったが,実 際の払 込額は17.5ポン ドであ った。 それ故,普 通株 は多額 の未払 込部 分 を
抱 えてい た ことにな る。払込部分 に数倍 す る未払 込部分 が存在 す るどい うことは,も し も将 来に払
込請 求が行 われ た場合,そ れ に応 じな ければ持 分 は失権す る訳 であ るか ら,こ の ような株 を買 うこ
とは十二分の資力の裕 りが無 ければ不可能 であ り,一 般的 には かか る未払込部 分の存 在は市場流通
性 を阻害 す るであろ う。
こ う・した普通株は17,000株あ り,売 能株 と合計 して全部で25,000株が同社株 として存 在 してい
　う
た。・この17,000対8,000とい う比 率 であ る が,コ トレル に よれば,当 時,上 場 の た め に は%(以
ゆ
上)の 株式 が公募 に よって応募 されなければ な らなか った。従 って 上記 の比率が採用 されたと思わ
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れ る。 また売 主株 と普通株 は払 込額 こそ違 うが,1株 には同等の1議 決権(vote)が与 え られてい
た。
ところ で,最 も注意 を惹 く事柄 と して,次 の ことが指摘 で きる。即 ち,1株 か ら200株までの所
有 に対 しては1株 は1議 決権 を もつが,201株以上は5株 につ き1議 決権 が与 え られるに過 ぎなか
ゆ
った。 そこで例 えば,4,000株を もつヘ ン リー ・ポル コ ゥも現 実 の議決 権は4,000では な く,960
とい うように,所 有持株 数 よりその議決権 は著 し く少 な くな って いた。逆 に言 えば,200株以下の
小株主 が極 めて優遇 された ことにな る。恐 ら くこの ような小株主 の保護は,ボ ル コ ゥや ヴ ォー ンと
い う旧所有者=大 株 主 と,そ の他 の取 締役 お よび彼 らに よって代 表 され る人 々の妥協 の産物 で あ
ろ う。 しか し執 れにせ よ,小 株主 の利害 が特別 に保 護 された ことは注 目に値 す る。
1866年,1867年に それぞ れ5ポ ン ド,7.5ポン ドの増資 を した普通株は,1871年には払 込部分
が30ポ ン ドどな ってい た。 この年,従 前 の売 主株 は30ポ ン ド払 込 の普通株(額 面は100ポン ド)
と20ポ ン ド完全払 込の優先株(preferenceShares)に分割 され た。 従 って25,000株の普通株 と,
8,000株の優 先株 の二種 類 に株式 の種類 は変化 した ことになる。 優 先株 は議 決権 をもってい なか っ
たので,売 主 であ るボル コ ゥ,ヴ ォー ンと,他 の株主 との力関係 には変更 が無 か った。 この優先株
　
には5%の 「固定 配 当」(fikeddividend)が与 え ら れ る こ とに な つ一(いた。
翌 年 の1872年には,一普通 株 を5ポ ン ド増 資 して 払 込 額 を35ポ ン ドに した後,固 定 資 産 の評 価 替
え に よる75万 ポ ン ドを株 主 に無 償 増 資Lする こ と とな っ た 。 新 し く発 行 され た株 式 は"BShare"
と呼 ば れ,こ れ に対 応 して 従 来 の 普 通 株 は"AShare"と 呼 ば れ る よ'うに な った。rB株 」 は 「A
株 」1株 につ き,1株 発 行・され,全 部 でA株 と同 じ25,000株が 発 行 され た 。 額 面,払 込 額 と も30
ボ ン,ドの完 全 払 込 株 で あ った。・議 決 権 はA株 の半 分 とされ た が,A株 と同 様 に200株 以 上 の 所 有
に対 して は,議 決 権 は%と され た 。 か ・ぐして,.ボル コ ゥ ・ヴ ォー シ社 はA株,B株,優 先 株 とい
くの
う三種類 の株式 を もつ こ とにな った。
次 いで,1876年にA株 に対 して5ポ ン ドの払込 を2回 行 ない,A株 の払込額 は45ポ ン ドとな
った。 同年,A株 の所有者 に対 して55ポ ン ド0追 加払 込 ど5ポ ン ドの払込 を任意 に選択 させ,結
果 的 に,A株 には100ポン ドの全額 払込株 と払込額50ポ ン ドの二種類 の株 が存在 す るよ うにな つ
くの
た。 当初,100ポン ド全額 払込 の株式 は3,465株と50ポ ン ド払込 の株式21,535株と比較 して圧倒
的 に少 なか ったが,そ の こ次 第 に増 加 した。結 局,二 種類 のA秣,及 びB株 優先株 と同社 は四
種類 もの株式 をもつ ことにな った。
1879年に10ポ ン ドの追加払込 を して60ポ ン ドと さ れ た部 分払込株 と100・ドン ドの完全払 込株
は,1高年 に そろ って額 面 が100ポン ドか ら20ポ ン ドへ と変更 された。 これに伴 ない,そ れ らは12
ポ ン ド払 込,20ポ ン ド全額払込株 に分割 された。:更に,30ポ ン ド完全払込 のB株 も分割 され,A
一株全額払 込額 と同 様 にな った。 それ故,A株,B株 とい う区別は な くな り,普 通株は20ポ ン ド払
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込株 と12ポ ン ド払込株 の二種類 にな った。 この ような額画の小額 化(denomination)は株式 の流
動性 を増 そ うとす る動機 か ら行 なわれ,そ れは また当時 の産業 界 における一般的風 潮で もあ った。
しか しこの ようなデ ノ ミネーシ ョンが行 われた後 も,小株主保護 の制度は堅持 され,1.株か ら1,000
株 までの小株主 は5株 に1議 決権が与 えられたが,1,001株以上は25株 に1議 決権 を もつ もの とさ
⑧
れた。
さらに1900年に至 ると,普 通株 の額面は遂に1ポ ン ドとな り,株 式の市場性 を増大 させる方 向
が促進 された。但 し,1ポン ド払込株 と12シリング払込株 との二種類 が在 った ことか、ら解 る ように,
部分払込株は依然 と して消滅 しなか った。
全額払込株 は163万株,部 分払込株は186万株 と,株 数は全体 で約350万株 に も達 した。 しか し,
この段 階で もなお蔀分払込株 を残 した ことと並 んで,や は り小株主保護 の方針 が取 られた ことは意
義 深 い 。 即 ち,20,000株まで は100株 につ き:1議決 権 が 与 え ら れ るが,20,001株以 上 は500株 に
　
1議 決 権 しか与 え ら れな か った。 旧所 有 者 の ボル コ ゥ ・ヴ ォー ン両 家 の 系 績 は 絶 え,r一一'人で株 式 の
くゆ
数%を 所有 す るよ うな大株 主 も.いな くな っていた状況 の中で も,従 来 と同様 の保護政策 が継 続 さ
れていたのであ る。 イギ リス社会の 「民主的性格」 を示 す証愚 であろ うか。
もう一・点,普 通株は100ポン ド,20ポン ド,1ポン ドと漸次額面 を低下 させ(き たが,そ れに反
し,優 先株 の額 面 ζは変化が見 られず・1900年には普通株 より優先株 が高額面 とい う状況 が生 まれ
ていた。本来,優 先株 は流 動性 を増大す るために普通株 よりも低額 面 で出発 したのだが,こ の段階
では逆転現象 が起 きたのである。
孤 株式所有の分散
株 式 会社 に転 換 した1864年に,ボ ル コ ゥ ・ヴ ォt一ン祉 には,売 主 株 と 普通 株 とい う二種 類 の 株
式 が存 在 して い た。 そ こで 先 ず後者 の 普 通株 か らみ て い くと,1865年11,月の 時 点 で は17,000株を
419名の株 主 が所 有 して い た。 一 人 当 りに直 す と,4f株,金 額 に して718ポ ン ドで あ る(表1参 照)。
けれ ども,そ の分布 猛 ると・10秣場下 の小株主 鈴 駐 の44%を 占め・20株 以下 にな ると過
半 の62%を 占めていた(表2参 照)。それ故,大 部分は20株以下 の小 株主 であ った こ とにな る。
尤 も小株 主 と言 って も,10株を購入す るのに必要 な資金は175ポン ドを要 し,こ の金額 は1865年
の イギ リスの一人 当 り純 国民所得が28ポ ン ド,成人 男子熟練 工 の年賃金が50ポ ン ド程 度であ った
ことに照 らせば,決 して容 易に調達 できる資金ではなか った。・また多額 の未払 込部 分 を抱 えてい た
ロリ
の で,将 来 の払 込 請 求 の可 で瀞性 を考 えれ ば,な お さら気 軽 に投 資 で き る物 件 で は な か った 。
こ う した株 主 の 中 で,特 に マ ンチ ェス ター に居 住 し,綿 業 と関 連 が深 い株 主 層 が 目 を惹 く。 マ ン
チ ェス タtT一一の株 主 だ けで も株 主 全 休 の34%を 占 め,そ の周 辺 のStalybridge,Oldham,Salford
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程 度,Darlington,StoCktonなどの周 辺 地 域 を合 せ て も10%そ こそ こで あ った。 この よ うに マ
ンチ ェ ス タ・一一近 傍 の人 々 が大 量 に 投 資 した の は,1860年 代 に 「資 本 飽 和 」"plethoraofmoney"
　ひ
と呼ば れ る状況 がマ ンチ ェスター を中心 とす るランカシ ャーの綿業地帯 に発生 してい たためであ る。
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マ ンチ ェズ ター近 辺の綿業 資本家等は競 って有 利な投資先 を捜 してい たのであ り,こ の ような資金
ゆ
が有 力 な企 業 プ ロモ ー ター で あ るDavidChadwickによ って 鉄 鋼業 に流 れ込 ん だ.ので あ った。 ボ
ル コ ゥ ・ヴ ォー ンの ケー スは その典 型 的 な例 であ る。 また,ボ ル コ ゥ ・ヴ ォー ン社 の200株 以 上 の
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大 株 主20名 の 中 に も,マ ンチ ェ ス タ 一ー一Jtl辺の人 々は13人 を数 え て い る(表3参 照)。 因 に,や や
意 外 な 点 と して は,ア イル ラ ン:ドのDroghedaとい う町 め 株 主 が 約7%:と,マ ン.チェス タ 一ー一VL'次
ぐ位 置 を占 めて い る こ・とが挙 げ られ る。'一つの 推 測 として は,大 株 主 のBenjtiminWhitworthが
㈲
この ドロイイダの国会議員 を勤 めてお り,そ の関係 で株主 が多いのではない か と思われ る。
表3.1865年11月の取締役及び大株主 の株式所 有状況
株 主 名
*Henry"B・lck・w
*CarlBolckow`
.*John .Vaughan
* .ThomasVaughan
'
*BenjaminWhitworth
.・J・血 ・・'II・ld・n
*」「{⊃hn(;)heetham
*GcorgeWood 、
.*Henry・Pochin
*Thomas .Vickers
James:1.eeS
EIiI,ees
FredFyreyP
DavidChadwick
RibhardBar!bry
Th・ln・'・Elwgn～
W川lamWhitwor1h
A.iIardie'
C.Ste～ ハンart
TholnasSmith
A, .Welsh
JohnH.
JunusBehreus
持 株.数
3.900**
,
100**
3800**,
200**
515
400
・200
150
200
105
487
428
420
400
300
300
290
珍J「5
250
250
250層
215
203
住 ・.所
Middlcsbrough
,,
,'
,,
】>i且nchester
,,.
Sta霊ybridge
至>lanchester
,,
,,
140nd疋)n
Oldhaln
Manchcster
Salford
qhb・terfi・ld
Redcar
A・lanchester
,,
〃
',
　
Worcester
Manchester
出 典:ListoftheShareholders,.13T31/30734/1705C,PubhcRecord
Office.
備 考:*は 取 締 役 を示 す。 取 締 役資 格 を得 るた め の最 低 株 式 保 有は100
株 。**"Vendors'Shares"
一 方 ,売 主 株 は 旧所 有 者 の側 に し っか り と握 られ て お り,HenryBolckowの甥,CaTlとJohn
Vaughanの息 子,Thomasに も株 が分 け与 え られ,.:これ ら4名 が 敢 締 役 とな ってい た。 ・
さて,1865年 に売 主株 の所 有 者4名 を加 え る と423名 を数 え た株 主 は,.1880年に1,916名(各
種 株 式 の 単 純 合 計 で,重 複 を除 い てい ない,以 下 同 様),.1898年に3,363名,1905年には5,847名
⑯(1の
と順調 に増加 してい る。更 に第 …次大戦直前 の1911年には8,100名に達 してい る。50年 間で株 主
一 ボルコ ゥ ・ヴ ォ・一ン社 の株式種類 と所有 の分 散 一53
が約20倍増 加 した ことにな る。
また所有 株式 の一人当 り金額 は,1865年の場合,売 主株 を除 く・と,718ポン ドであ った。 それが
1880年には100ポン ド払込株 は2,200ポン ド,60ポ ン ド払 込株 は2,340ボン・ド,30ギン ド株'(B
株)は900ポ ン ド,優先株 は800ポン ドと,株式種類 に応 じた相違 を示 してい た。A株 は100ポン
ド株,・60ボン・ド株 とも,一 人 当 り2,000ポン ドを越 え る株式 を所有 してお り,1865年と比べ ると
約3倍 に増 えてい る。 この現 象は時折実施 された追加払込の結果 であ る。 これに対 し,B株,優 先
株 の一人当 り所有株式は1865年とほぼ同水準であ り,や は り額 面 が小 さ く,完 全払込 の両者 に小
株主が多い とい う状況が生 まれてい た。
1895年には,20ポ ン ド株は一人 当 り保有額,1,040ポシ ド,12ポ ン ド株 は1,116ポン ドと半減
し・離 郷5$0ポ ン ド諾 干 潮 した・ 更1こ1905年には1ポ ン ド株 は541ボン・ド'恥 リング
株は567ポン ド,優 先株 は540ポン ドに減少 し,株 の拡散 ・大衆化 が進め られた。 とりわけ1905
年段階 では,三 種 の株 と も一一人当 りの所 有額 はほぼ同水準 とな り,普 通株 におけ る低額 面化の効果
覗々 れてい る。 ζの ような動向の 中で,1880年には一人 当 り所有額 は増大 してい るが,そ れ以後 は,
株主数の増大 だけではな く,一 人 当 り所有額 の低下 とい う株式所有 の分散が もたらされた点 が注 目
され る。
ところで,企 業 を現実的 に支配 す るためには株式 の20%あ るい は10%で さえ も可能 で あ る
と言われてい る。 そこで取締役 お よび大株主の株 式所有 の実態 を調べ てみ よう『。売主株 が存在 して
いた1865年には,1晰 有者の ボ・レコ ・ ・ヴ ・一 ン両家 が69Z5boポン ドの株式 飾 の屯40万 ポ
ン ド(61%)を所有 し,金 額的 には圧 倒的であ った。但 し,支 配 の点 では売 主株 は8,000株に過 ぎ
ず,し か も201株以上は%の 議決権 とい う規定 か ら彼 らの力は大 幅 た制限 されてい た(議 決権 は
全体 の11%)。 他方,残 りの取締律 の所 有株 は27,475ポ著 ドで,そtCLは全 体の4%に 過 ぎなか
った(議 決権 は約6%)。 しか しなが ら,企 業 の支 配権 とい う意味 では,マ ンチ ェスター在住 の大
株主 と一 体 であ った取 締役H.D.Pochin以下のマ ンキ ュニア ン ・グル ープが支配権 を保持 してい
'
,t6この ように,ボ ル コ,.ヴ 。_ン 奉Lは鮪 と支配 とい う点 で醗 当初 よ崎 妙 な混合体 を飢
て い た 。
さて売 主株 が消滅 し,優 先株 やB株 が発行 された後 の1880年にな ると,ヴ ォー ン家 の系統 は既
に同社 か ら消 え去 り,ヘ ン リー ・ボル コ ゥの死後は カール ・ボルコ ゥが 旧所有者 の唯一 の代表者 と
して残 っていた。 この時,290万ポン ドの総株式資本 の うち,32万ポ ン ド(11.1%)が取締役 に よ
り所有 されていた・但 し・ カール ・ボル『 ウ単独 で約22万 ポ ン ド(7・6%)を所有 してい たので,
他 の取締役6名 の株式 は10万 ポン ド(3.5%〉に過 ぎなか った。"尤も,他 の取 締役の比率は若干下
が ったが,絶 対額 ではポ ゥチ ンの31,500ポン ドを筆頭 として,1865年と比べ,彼 らの所 有額 はか
ゆ
な り増 加 してい た。
54一 一経 営 論 集 一 一
ところが,創 業者 の家 系 を継 いでいた カ」ノレ ・ボル コ ゥは株 式相場の失 敗 が もとで1892年に破
産 して し まい,所 有経 営者 的存 在の人物 は ボル コ ゥ ・ヴ ォー ン社 か ら居 な くな って し まった。 その
結果,'1895年には20ポ ン ド株,12ポ ン ド株の上位10人 の株 式保有額 は,1880年と比較 してほぼ
半減 した。更 に1905年になると,上 位10人 の それは1ポ ン ド株7.7%,12シ リング株,11.3%
と一段 と下が り・.株式所 有の分 散が着実 に進展 していた・両年 の取締役 に よる株式所有 の割合 は調
⑳
査 してい ないが,1911年の それは2.6% .とい.う数値があ るので,3%前 後 と推測 して大 きな誤 り
.はなかろ う。 それ故,1890年代 には ボル コ ゥ ・ヴ ォー ン社 か ら所有 に基 づいた企業支配 とい う要 素
は払 拭 され,株 式所有 が広範 に分散 した,だ が専門経営者 が決定 権 を擦 る 「経 営者企業」 で もない,
⑳
イギ リスに独特 の ・「イギ リス型経営組織」 が出現 していたのであ った。
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